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日本における民間消費の過剰反応と財政政策の非ケインズ効果
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　要約
　本稿では日本の19呂o年以曄の年次データから、近視眼的消費行動をとるタイプの消費者の流動性制約仮説と、合理的行動牽とる
クイプの消費者の消費支出と政府消費支出が代替的であるか補完的であるかを同時に検証するモデルを用い、消費の過剰反応及び
政府支出の代替性・補完性を表すパラメータが財政事情などの要囲にj1り影響を受けるかを実証的に考察した。その結果、「民間消
費」の概念にもよ’るが、く1〕日本にも前者のタイプの消費者が存在し、政府の財政事情が悪化した場合にはその過剰反応の程度は引
き下げられること、（2〕政府が累税債務を抱えている場合には政府消費支出の拡大に対して後者のタイプの消費者は潤費の増加幅を
引き下げ・累積債務の対ODP比が一定水準を超えた場合、財政政策の非ケインズ効果が現れることが明らかにされた。しかし実証
分析の結果の一部は理論的整合性を欠き、今後の課題も残された。
第1章　序論
　本稿の目的は、19呂O年から2003年までの年次データ・を用いて、日本における民間消費の過剰反応と財政政策
め非ケインズ効果を実証的に検証することである。
　C且mpbe1l　md　Mmkiw（1990）の研究以降・一軍の消費者は・流動性制約に直面し・それボゆえに近視眼的な
消費行動をとる消費考のグループと、長期的な視野を持ち合わせる合理的な消費者のグループとから構成され
ているとの考え方に基づく研究が行なわれるよう．になった。流動性制約に直面する消費者は今期の所得に過剰
に’反応し、その大部分を今期の消費に回すと考えられる。」方、長期的視野を持つ合理的な消費者は、ある指
数的時聞選好率のもとで、各期の消費から得られる効用の数学的期待値の合計が最大になるよう今期の消費行
・動をとると考えられる。そこにB丑i1ey（197I）及びB皿o（19冨1）の主張する「有効消費」の概念を導入して実証分
析を行なったのカ油㎞昌柵dK肝且冒（1996．1998）及び拙稿（2005）である。
　米国の時系列データを用いて分析を行なった拙稿12005）ではいくつかの課題も明らかにされた。第1に、多
くの過去の研究事例では民間消費の・r政府支出」に対する代替性あるいは補完性を実証的に検証する際に説明
変数として政府支出全体を用いるべきかどうかという点であ乱B㎡1ey（1971）は、政府支出はそもそも家計の
所得の一部か・ら政府に納められた税金であり、したがって家計は政府支出を所得の一部として認識する’と主張
す臥．またB刮皿o（I981）は、政府は政府支出の一部を用い、道路や法体系、防衛といった民間部門の生産活動
のプロセスを代替的に強化すると主張している。しかし、政府支出の中で’も政府投資に相・当する部分は総じて．
家計には購入不可能である。たとえば法体系を政府が整備してくれない場合に、家計が自らの所得の一部を用
いてそれを整備することは不可能であり、民岡消費は補完的となると考えられるIgしたがって本稿では政府
支出のうち政府消費支出だけを民問消費に対する代替性あるいぽ補完性の議論の対象とする。第2に、「民間消
費」’の概念をどのように捉えるべきかという点であ孔．より具体的には、以下で．も述べられるが二政府支出に
対する代替性あるいは補完性を検証する際に、家計の最終消費支出の対象から耐久財を除くべきとの主張と、
耐久財についてはそれに対する支出金額を除き、そのストックの減価償却費を言わば使用者費用として加えた
ものを「民商消費」と考えるべきであ名とする主張がある。本稿ではそれらを考慮し、複数の「民間消費」に
1もOとも、BπO（1991〕自身もその論文で定義しているように、そこでは政府支出の補完竿に？いては想定され下おらず、もっぱ
　ら代替性についてのみ言及されている。
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関する概念を用いて推定を行なう口そして第3に、拙稿（2005）を含む多くの研究事例で検証されてきた民問消
費の過剰反応及び政府支出に対する代替性あるいは補完性が様々な要因によって変動するのではないかという
点である。Pozzi　e二．固1、（2004）は米国をはじめとするOECD諸国における民間消費の過剰反応の程度が政府債務
と、金融自由化によるクレジットカード発行枚数増加による流動性制約の緩和により’影響を受けるのかについ
て実証的研究を行ない、複数の国では政府の累横債務拡大は消費の過剰反応の速度を落とすこと、逆にクレジ
ットカード発行枚数の増加が過剰反応の速度を上昇させることを明らかにしている。本稿ではPozzi舳1（2004）
の分析手法を導入し、さらに株価上昇の資産効果もまた過剰反応の程度を変化させる要因の1つとして考えら
れるのかについても、日本の時系列データを用いて分析を試みる。日本ではI990年代に入り、いわゆる「バプ
ル経済」崩壊以降、資産デフレが進行し、ノンバンクをはじめとする消費者信用の貸出残高が増加し、また、
政府の累積債務も増加してきたことは多くが認めるところである。これら様々な変化は日本の家計の消費行動
にも同様の影響を与えている可能性があり、日本の家計の消費行動に関して興味深い結論が提示されることが
．期待される。
　本稿の構成は以下のようであ㌫まず第2章では政府支出の民間消費に対する代替性及び補完性について概
観するととともに、本稿で用いるF民問消費」の概念について述べられる。第3章では推定式の導出が行なわ
れ、第4章では第3章で導出された推定式の実証分析の結果が示され乱さらに終章ではそれら推定結果からの
政策的インプリケーション及び結論が導かれる。．
第2章　民間消費の過剰反応及び財政政策の非ケインズ効果・
　ケインズ経済学的な観点からは、財政拡張政策により家計は可処分所得を増加させ、その増加した可処分所
得に限界消費性向を乗じた金額だけ消費を増加させることとなる。そしてこのような乗数効果を通じて国民所
得は拡大すると説明され乱しかしながら・いわゆるリカード＝バローの等価定理あるいは「公債の申立命題」
からは、親の世代から子ども’の世代への他利主義が作用しようが作用しまいが、この財政拡張政策の財源が大
量の公債発行を通じて調達される場合、合理的な家計は将来の増税を予想レ、その納税に備えるなめに増加し
た可処分所得を貯蓄に回すと説明される。つまり、ケインズ経済学で主張されるところの消費の拡大は起こら
ないこととな糺このような現象は、財政政策あるいは政府支出の非ケインズ効果と呼ばれ、中立命題の延長
線上に研究が積み重ねられてきた。
　財政政策が民間消費の丁部を代替するとの考えを示したのがBailey（1971）であり㌔このB且iIey（1971）の主張
を受けて有効消費の概念を具体的に示したのカ洩皿o0981）であろ。彼はその論文の中で2種類の公的サービろ
について次のように主張している㌔公的サーピス（つまり政府により供給されるサービス）には2種類のサー
ピスがある。一方は公薗、図書館、学校の給食プ戸グラム、病院の助成といった家計ρ効用を直接左右し、民
間消費支出を密接に代替するものであり、他方は法体系、防衛サービス、警察サービス、教育、そして規制に
関する諸活動の供給であり、これらは民問部門の様々な生産活動のプロセスに対して投入物となり、各種生産’
要素の限界生産物を増大させるものであると。
　このような政府支出と民間消費との代替性をB㎜o｛198I〕は、
Cヰ≡C＋冊（2，1）
として表した。ここでCヰは民聞部門の宥効消費、Cは民間消費、・Gは政府支出であり、θは政庵支出の民間消
費を代替する程度を表すパラメータで、B㎝o（’1981）は
O≦田≦1　．（2，2）
の範囲の値をとると主張した。この政府支出の代替性に関する代表的な研究としてはF巴1d昌帖i皿（Ig82）、
！B刮町（1971〕．’’Ch且p佗正O　Th昔h1岬ol　of　Oo冊mmont一一．
ヨBヨm（19宮I〕，叩、I090－l09I、
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K．m二。di（1g宮ヨ）、五呂。h。皿、、（1g85）、．G祀h且m　md　Him趾io畠（1991’）がある㌔その後もこの政府支出の代替性につ
ては研究が重ねられ、その結果、実際には停が負の値をと・りうえことも示されてきた口このようなθが負の値
をとる場合、政府支出は民商消費に対して補完的であると表現される。政府支出が民間消費との間に統計学的．
に有意な補完性を持つ場合があること実証的研究に明らかにした代表的な研究としてはK且m呂（1994）・・Ni
（1995〕、Evm冒且皿d　K㎜且冒（1996〕、J6n；on（2004〕及び虫ei柚ohu1佗md　C皿肛e呂m乱（2004）である㌔さらに政府支出を
防衛支出と非防衛支出とに分け、それぞれの民間消費に対する代替性あるいは補完性を’実証的に明らかにして
いるの力油vm畠mdK皿舶（1998〕及び拙稿（2005）である古。
　さて、ここで本稿の主要な関心である日本のデータを用いた消費の過剰反応と政府支出の代替性・補完性’に
関する過去の消費の研究成果を紹介しておこう。K且m畠（1994）の研究成果に示されて・いる推定係数は一1・34で
あり、政府支出は民間消費に対して補完的であるが、その縮は約一〇・82であり・統計学的に有意にゼロとは
異ならないという結果が示されている。さらに政府支出を防衛支出と非防衛支出に分けた上で民間消費の過剰
反応と、それら2種類の政府支出の民間消費に対する代替性ある．いは補辛性を実証的に検証したEvm畠md
K刮皿冊（I9；呂）では、日本の過剰反応の程度はO．23であり、防衛支｝及び非防衛支出はともに民間消費に対して
補完的で、その推金係数はそれぞれ一石．10及び一〇．97であることが示されている。Po■zi　ef飢（2004）は0ECD諸
国について、1990－1999年の年次データから各国における民間消費の過剰反応と・その程度が金融自由化の程
度や財政赤字の対ODP比によって変動するのかどうかを実証的に検証し、．1999年と1999年における日本の過剰
反応の程度はそれぞれO．31及ぴO．2宮であ’ったことを明らかにしてい糺
第3童　推定式
3－1　推定式の導出
　掴経済の消費者は三期において
　　o＝、三01、ナ停島、　（3．1）
と定義される有効消費（effeotiv巴co皿冒umption）♂から効用を得ると仮定す乱ここでoは民問消費・gは政府
支出であり、小文字は一人当たりの金額であること・を表している。また・θはパラメーターセあり・それぞれ
民間消費oと碑府支出埋との問の代替性あるいは補完性の程度表す指標であ乱代表的な消費者は今期から将
4F．H帥o1n〔19呂2〕は有効消費の概念や政府支出の代替性あるいは補完性について特に言及Lているわけではないが・いわゆるりカニ
　ドの等価定理を、第2次世界大戦期間中の1941－1946年は除く19ヨO－19刀年の米国の年次データを用いた11本の推定結果から検証
　L、政府支出は民問消費をlO％程度引き下げる、つまり政府支出は民聞消費に対して代替的であることを明らかにLてい私
　Ko㎜帥diω呂ヨ〕は米国の19ヨO－1976年の年次デークを用いて政府支出の代替性を検証し・政府支出は民間消費に対して代替的で
　あり、その代替性の程度は約O．22であることを明ら牟にLてい乱A雪oh皿岨（19呂5〕はオイラー方程式を応用すること’から推定式を
　導出し、米国の194宮年第1四半期から19君1年第4四半期までの四半期データを用いてそれを推定Lむその結果・政府支出は民間
　消費に対Lてやはり代替的であり、その代替性の程度は最小でO，2ヨ・最大でO・421であることを示しれOf｛㎜帥d　Hi皿皿io宮（閉1〕
は米国の1・・1－1・1・年の隼次データを用いて実証分析を行ない・政府支出1千民間消費に対してf芋替的であり・その代替性の程度
　はo．ヨ1前後であることを明らかにしたている。
ヨK皿冊宙（1明4〕はヨOヶ国の1950年から1明O年代半ばあるいは後半までの年次データを用いて実証分析を行ない・多くの国で政府支出
　は民間消費に対して宥意な補完性を有すゐか、あるいは両者の相関閲係が有意では在いことを示してい肌またNi（1995〕ほ・米
　国のI947－1992年の四半期データを用いた12本の推定結果から・統計学的に宥意な代替性と補完性をとも｛確認してい乱2つの
　グループを仮定し、それぞれの消費関数を結合させて推定式を導出して、流動性制約が消費行動にどのよっな影響を及ぽすかを
　実証している。K柵冊（1明‘〕はC囲叩b筍11丑皿dM刮舳w（1990〕のアプローチに従い、一国経済の人□が2つのグループ、つまり流動性
　制約に直面した消費行動をとる人々のグループと、恒常所得仮説に従づた合理的な消費行動をとる人々のグループとから構成さ
　．れていると仮定し、このモデルに有効消投の概念を組み込んだ上で推定式を導出して政府支出の代替性及ぴ補完性を同時に検証
　した。E可且皿舌。皿d　K甜相昌（1兜6〕は54カ国の195q－I兜O年の年次データを用いて実証分析から政府支出が代替性を有す石国と補完性
　を有する国が存在することを明らかにしている。J右血彗㎝（2004〕は複数の欧州各国のデータから・財政事・晴が悪化する際には財政拡
　張政策はもはや消費を拡犬させることはなく、むLろ非ケインズ効果が現れることを明らかにした。さらにReit肌h皿1廿巴加d
　C皿肚畠m且・｛20ωは動学的なモデルから政府支出の代替性を検証し・欧州の複数国でしか非ケインズ効果を確認していなし㌔
‘Ew冊㎜d　K柵朋（1明洲ま‘6カ国についてi970－19呂9年の年次データを用いてクロス・セクション分析を行なっている。防衛支出
　についてはジョーダンを除くすべての国について民間消費に対Lて補完的であることを明らかにしているが、非防衛支出につい
　ては日本を含む20カ国が補完的、それ以外の46カ国が代替的であることを明らかにLてい糺拙稿｛2005〕では・Ew昌・帥dKo㎜昌
　（1”宮〕と同様のアプローチで、米国の消費の過剰反応及ぴ政府支出の民問消費に対する代替性あるいは補完性を年次データ及ぴ
　四半期データを用いて検証した。その推定結果からは、消費の過剰反応と・いくつかの推定期聞において政府支出が民問消費支
　出と補完的であったことを明らかにした。
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